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1—-—GIRTIS

A — Genel Agiklama.

Tiirkiye gibi geri kalmis bir memlekette enflasyona bagvur-
maksizin finansman arzini artirmaga yonelmis bir kredi politikas:
bu fonlarin cesitli istihsal kesimleri arasinda nasil boliinecegi me-
selesini de bir coziime baglamak zorundadir. Kapital prodiiktivite-
sinin bir kesimden digerine biiyiik farklar gdstermesi ve bir istih-
sal kesiminin digerleri icin yaratabilecegi digtan istifade veya ka-
yiplar gibi hususlar ekonominin genel biiylime haddinin sadece ge-
nel yatirim oranina bagh olmadigini gostermektedir, Diger bir de-
yisle, iktisadi gelisme orani genel olarak yatirimlarin milli gelire

[x] Bu etlidiin konusunun sec¢iminde ve hazirlanmasinda bizi tegvik eden
sayin Prof. Francois Perroux’'ya ve bize Paris'de Ekim 1962'de caligma imké&-
nin1 veren Fransa hiikiimetine burada tesekkiirierimizi bildirelim. Ancak sunu
da belirtelim ki Prof. F. Perroux'nun tavsiye ettigi «Gelismeyi tesvik edici ke-
sim olarak sanayi ve tegvik edilen kesim olarak ziraat» ayirmasina dayanan
iki kesimli model etlidiimiizde ele alinamamigtir. Zira, kanaatimizce, boyle bir
ayirma yapmis oldugumuz bu caligmanmn ancak ikinei ve takip eden kismini
tegkil edebilir. Biitiin Tirk ekonomisini kapsayan bir model gercevesinde ger-
cekleri aciklamadan sanayi - ziraat ayirmasina gitmek caligmanin kredi pi-
yasasimn gerceklerini ihmal edip teorik kalmasima yol acabilirdi. Bu itibarla,
Prof. Perroux’nun konunun teorik biitiinliigline erigmesi icin gerekli saydigi
modeli ikinei bir caligmada ele almayi diisiinmekteyiz.
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orani kadar cesitli istihsal kesimleri arasinda dagilist ile de ilgili-
dir.

Ancak, piyasa mekanizmasi, ozellikle geri kalmis memleket-
lerde, yatirimlarin kapital prodiiktivitesi ve distan istifade yarat-
ma. kabiliyetine gore cesitli istihsal kesimleri arasinda boliintisiinii
saglayacak yeterlikte degildir. I¢ ve dig finansman konularinda
kargilagilan giiclitkler, bazi istihsal sahalarinda kapital prodiikti-
vitesinin yiiksekligine ragmen yatirim hacmini tahdit edebilecegi
gibi, kapital prodiiktivitesinin diisiik oldugu diger sahalarda finans-
man arz ve talebinin 6zellikleri yatirim hacminin genislemesini tes-
vik edebilir. Yatirim hacmi ile sermaye prodiiktivitesi arasindaki
ilintiyi ortadan kaldiran bu ozelliklerin ise, ekonominin genel bii-
ylime hizin etkilemeleri dolayisiyle iizerinde durmaga deger. Ayri-
_ca sunu da kaydetmek yerinde olacaktir ki, kredi mekanizmas: ser-
best piyasa sartlar: altinda birakildigi takdirde, ilerde gorecegimiz
gibi, meta-ckonomik motiflerin tayin edecegi finansman arz ve ta-
lebine bagh kalacag: icin cesitli kesimlerin biiyiime haddini cok
farkl bir sekilde etkiliyecektir.,

Bir taraftan ekonominin genel biiyiime haddinin cesitli istihsal
kesimlerindeki yatirim hacmine bagli olmasi, diger taraftan sonun-
“cunun genis Olgiide finansman arz ve talebine gore belirlenmesi
ekonomik geligsme ile kredi politikas: arasindaki yakin ilintiyi acik-
ca ortaya koymaktadir.

Etiidiimiizde énce, Tiirkiye’de son on yilda (1950-1960) yatirim-
larin gegitli istihsal kesimleri arasinda béliiniisiinde finansman im-
kanlarinin oynadigi rol belirtilecektir. Takip eden kisimlarda  si-
rasiyle, énce finansman piyasasinda biitiin istihsal kesimleri igin
egit rekabet sartlarini gosteren bir model kurulacak; sonra Tiirki-
ye'de meveut gartlarin esit rekabet sartlarini nasil bozdugunu acik-
layan diger bir modele gecilecektir. Nihayet, bu modele gore takip
edilmesi gereken kredi politikas: ile ilgili sonuclar diger bir model-
de ortaya konacaktir.

B — 1950-1960 Devresinde Finansman Arz ve Talebi Agisin-
dan Cesitli Istihsal Kesimlerinin incelenmesi.

: Cok kesimli bir kredi politikast modeli bakimindan finansman
biyasasindaki durumlar: itibariyle memleketimizde cesitli istihsal
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kesimlerini ikiye ayirmak miimkiindiir. Diger bir deyisle, finans-
man talep ve arzi acisindan yapileak bir tahlile dayanarak kredi
politikas: konusunda ileri siiriilecek teklifler igin iki kesimli bir
model gercegi aksettirecek yeterlikte goziikmektedir. Nitekim asa-
gida cesitli istibsal kesimlerini finansman talep ve arzi acisindan
inceledigimizde bu husus acikca ortaya cikacaktir.

1950 - 1960 devresi zarfinda kapital prodiiktivitesine nazaran
yatirim oraninin takip ettigi seyir itibariyle istihsal kesimleri be-
lirli bir ozellik gostermistir. Soyle ki: kapital prodiiktivitesi yiik-
sek olan ziraat ve imalat sanayii gibi dogrudan dogruya prodiiktif
kesimler genel yatirimlar iginde cok diisiik bir nishet kaplarken
enfastriiktiirler, meskenler ve ticaret kesimlerinde yatirimlar genel
yatirimlarin ¢ok yiiksek bir oranini kapsamigtir [].

Yatirimlarin gesitli istihsal kesimlerindeki kapital prodiiktivi-
tesinden bagimsiz olan bu goriiniigiinii, ekonomik sebepler yaninda
meta-ekonomik diyebilecegimiz ve fertlerin veya devletin subjek-
tif tercihleri veya davraniglari ile izah etmemiz miimkiindiir [*].
Kapital prodiiktivitesinin diisiikliigline ragmen meskenlere yapilan
yatirimlarin sadece cok yiiksek degil, fakat aym zamanda artan
bir seyir takip etmesini gerektiren ekonomik sebeplerin mevcudi-
yeti inkar edilemez. Mesela, siiratli bir sehirlesme ve enflasyonist
fiyat artiglar: altinda gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselisten ya-
rarlanmak ve enflasyonun tasarruflar ilizerindeki tesirlerini hafif-
letmek arzusu ve nihayet, kapital piyasasinin bulunmadigi memle-

[1] 1948-1955 devresinde yatirimlarin istihsal kesiml’eri itibariyle dagilig
igin bak: Dog. Dr. Kenan Giirtan «Tiirkiye’de Yatirimmlary Istanbul 1959. Ayni
konu iizerinde yorumlar icin bak: Do¢. Dr, Giilten Kazgan «Structural Change
in Turkish National Income: 1950-1960 «Agustos 1962 de Istanbul Iktisat Fa-
kiiltesinde toplanan' Beynelmilel Gelir ve Servet Kurumu konferansina sunu-
lan tebliZ.

[2] Tahlilimizde meta-ekonomik faktdrlerden bahsedecek yerde ferdin ak-
tif kalemler tercih fonksiyonundaki siralamadan da bahsetmemiz miimkiindiir.
Gercekten, sonuncu ifade sekli iktisat literatiirindeki ifade sekline daha uy-
gundur. Ancak, burada «meta-ekonomik faktorlersden kasdimiz, fertlerin ak-
tif kalemler tercih fonksiyonlarindaki siralamayi tayin eden faktorlerdir ve
tercih fonksiyonlarinin gerisindeki etkileri s6z konusu etmektedir. (Geri kal-
mis memleketlerde ferdin tercih siralamalarmi etkiliyen faktorlerin iktisadi
gelismeyi nasil engelliyebileceginin ilgi-cekici bir izahi igin bak: Charles
Wolfe Jr. «Institutions and Economic Development,» American Economic
Review, Aralik 1955,
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ketimizde meskene yapilan yatlrlrhlarla diger istihsal sahalarina
yapilacak yatirimlar arasinda ikame elastikiyetinin cok diigiik ol-
masi ekonomik sebepler arsinda sayilabilir. Ancak, s6z konusu eko-
nomik sebepler yaninda mesken yatirimlarini artiran ve yatirim
kararlarinda 6nemli etkisi olan meta-ekonomik faktdrlerin mevcu-
diyeti de kabul edilmek gerekir. Meta-ekonomik faktorler ise, her
ne bahasina olursa olsun bir mesken sahibi olmak arzusu, servet-
leri gayrimenkul olarak bulundurmanin &tedenberi alisilagelen ve
ekonomik hesaplar: bir tarafa iten bir davranis haline gelmesi gek-
linde ifade edilebilir. Meta-ekonomik faktorlerin, bilhassa bu ter-
cihleri bir firma mekanizmasi icinde yapmayan mesken miistehlik-
leri ve mecmu gelirleri icinde kira geliri diisiik kalan sahislar ba-
kimindan iktisadi faktorlerin tamamen yerini aldigi s6ylenebilir.
Soyle ki: gerek mesken ihtiyacini tatmin etmek ve gerek kiiciik bir
gelir saglamak icin mesken edinenler yatirdiklari paranin alterna-
tif gelirini pek hesaba katmadan bu meskenlere para yatirmakta-
dir; alternatif gelir hesaplari ve gayrimenkullerin Aktif kalemler
arasinda tercihini icap ettiren ekonomik sebepler ise daha ziyade
miitesebbislerin yatirim kararlarinda rol oynamaktadir. Ancak,
bunlarda da meta-ekonomik fakt6riin yatirim kararlarina zaman
zaman tesir ettigi goriilmektedir.

Meskenler yaninda meta-ekonomik faktorlerle finansman ta-
lebi yiikselen diger bir istihsal kesimi olarak spekiilatif ticaret g0-
ze carpmaktadir. Bu kesimde de ekonomik faktorlerin oynadigi rol
inkar edilemez. Soyle ki: ekonomide arz elasgtikiyetinin dusiikliigii,
dis ticaret tikanikliklar: gibi olaylar devamli olarak yiikselen effek-
tif talep karsisinda mal fiyatlarinda biiyiik yiikselmeler yaratmis
ve dolayisiyle bu kesimdekilere biiyltik kérlar saglamak imk&nini
vermistir. Ancak, bunlarin yaninda iktisat teorisinde ekonomik
davraniglarin icine dahil edilen, fakat Tiirkiye'deki sartlar ve ka-
rar verenlerin etik yonleri ele alindiginda tamamen meta-ekonomik
addedilmesi gereken kumar arsusunu da zikretmek gerekir. Ikti-
sat teorisinde yatirim kararlarini tayin eden faktor olarak kumar
tamamen psikolojik. bir davranigtan gok ihtimali hesaplarin hakim
oldugu ve idare ettigi bir karara varma yoludur. Oysa, memleke-
timizde bilhassa ticaret kesiminde goriilen ve yatirim kararlarii
idare eden kumar arzusu tamamen psikolojik ve etik anlamlara bag-
Ii kalmakta ve iktisadi hesaplarin iktisat dist davamsglarla yumu-
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gatilmasindan cok, tamamen inkir edilmesi tezine dayanmakta.-
dir [?].

Gerek mesken ve gerek ticaret sektoriinde meta-ekonomik fak-
torlerin yaygin ve hakim olmasina sebep, Tiirkiye’de sermaye piya-
sast bulunmadig1 icin fertlerin servetlerini saf sermayeci kalarak
degerlendirebilmek gayesiyle bizzat miitesebbis olmak zorunda kal-
malaridir [*]. Miitesebbis vasfini tasiyabilmek igin muayyen bilgi,
ekonomik davraniglar ve zihniyet ldzimdir. Oysa memleketimizde
gerek mesken ve gerek ticaret kesimlerinde bu vasfi tagiyabilecek-
ler daima kiiciik bir azinhk olarak kalmigtir. Cogunluga gelince,
bunlarin iktisadi olaylar karsisindaki davraniglari rasyonel olmak-
tan uzak goriilmektedir. Miitesebbis olarak yetersizliklerini idrak
edecek durumda olanlar ise, sermayeniﬁ ve miitesebbis olarak fonk-
siyonlarinin alternatif maliyetine bakmaksizin sirf emniyet saiki-
le mesken kesimine yatirim yapmay: tercih etmislerdir, Geri kalan
bir kisim ise, sirf kumar saiki ile ticareti secmistir. Bunlar arasin-
da bazilarinin elde ettikleri bagarilar gayrimenkul kesiminde de di-
ger bazilarin1 kumar saiki ile hareket etmege sevk etmistir. Buna
karsilik, spekiilatif ticaretteki rizikonun farkinda olanlar, bu rizi-
kodan kismen olsun kacabilmek icin, faaliyetlerinin bir kismini
gayrlmenkul kesimine aktarmislardir. Bu sekilde rizikodan kagan-
lar servetlerini meskene, rizikodan cekinmeyenler yani oyun arzu-
suna kapilanlar ticari spekiilisyona yatirdiklar: gibi her ikisini bir
arada yapanlar da olmustur. Goriiniirde «rizikoyu dagitmak» gibi
ekonomik bir davraniga baglayacagimiz bu iki kesimde birden fa-
aliyet, aslinda, diger meta-ekonomik davraniglarin hakimiyeti al-
tinda bulundugu icin bu davranistan uzak kalmistir; diger bir de-
yimle her ikisini birlikte yapanlarda da bu iki kesim icin belirttigi-
miz meta-ekonomik davraniglar eksik olmamigtir.

Devlet kesimine gelince: enfrastriiktiir yatirimlarin genel yas
tirim hacmi iginde cok yiiksek bir oran kapsamasini geri kalrfug bir
ekonomi bakimindan bir taraftan kacinilmaz bir zorunluk, diger ta-

[3] A. O. Hirschman «The Strategy of Economic Development», New
Haven 1959, s. 21-23. Tiirkiye'deki duruma benzer bir kumar arzusunu yazar
Latin Amerika memleketleri bakimindan da konu etmektedir.

[4] Dog. Dr. Haydar Kazgan «l'Apport de l'entrepreneur au revenu
national en Turquie», Agustos 1962'de Istanbul’da toplanan «Beynelmilel Gelir
ve Servet Kurumus konferansina sunulan teblig.
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raftan diger istihsal kesimlerinin gelismesi igin gerekli bir miigev-
vik saymak gerekir. S6z konusu yatirimlarin distan istifadeler ya-
ratma ve dolayisiyle iktisadi gelismeyi yigimli bir biiyiime haline
getirme kabiliyeti dolayisiyle, kapital prodiiktivitesinin diisiiklii-
giine ragmen bu yatirimlarin iktisadi gelisme boyunca kapsadig:
yiiksek orani olagan saymak gerekir, Ancak, her ne kadar enfras-
triktiir yatirimlarin yillik hacmini tayin eden kistas kapital pro-
diiktivitelerine ilaveten yarattiklar: digstan istifadeler, diger bir de-
yigle biitiin bir ekonomiye sAmil sosyo-ekonomik faydalar ise de,
son on yil icinde siyasi sebepler dolayisiyle yine meta-ekonomik di-
yebilecegimiz = faktorler bunlarin hacmini tayin eden esas sebep
olmugtur. Devlet, oy toplama kaygusu gibi higcbir sosyal-ekonomik
gerekceye dayanmayan hir sebeple enfrastriiktiir yatirimlarin mik-

tar ve memleket igindeki dagiligini tdyin etmistir. O kadar ki, bu .

yatirimlarin bazilar: degil digtan istifadeler, distan kayiplar yarat-
mak suretiyle yapilan yatirnmin sosyal faydasizhigina da sebep ol-
mustur. Boylece, 6zel kesime meskenler ve spekiilatif ticaret konu-
sunda hékim olan meta-eckonomik miitdhazalar, kamu kesimi igin
enfrastriiktiir yatirimlarda siyasi miilahaza olarak belirmistir.

Goriildagti gibi, her iic kesimin de ortak o6zelligi finansman ta-
leplerinin, ekonomik davraniglar disindaki saiklerin hikim olmasi
dolayisiyle kapital prodiiktivitesinin (distan istifadeler dahil) ge-
rektirdiginden cok daha yiiksek bir seviyeye cikmis olmasidir.

Ziraat ve imalat sanayiine gelince: bu iki kesimin ortak 6zelli-
gi de, yukardaki {ic kesimin aksine, finansman talebini yiikseltecek
meta-ekonomik faktorlerden yoksun olmalaridir. Burada sunu belir-
telim ki kii¢iik ciftci ve kiiciik imalater davrang ozellikleri itibariyle
miitesebbis zihniyet, kabiliyet ve bilgisinden yoksun bulundugu igin
meta-ekonomik davraniglar bunlarda da aynen yatirim kararlarina
hakim bulunmaktadir. Bundan 6tiirii meka-ekonomik davramsglardan
uzak kalan sadece biiyiik sanayici ve biiyiik cift¢i olmustur; ger-

cekte zaten bilyiik capta finansman talebinde bulunmak imkanina
sahip olanlar da bunlardir.

Son iki kesimde kapital prodiiktivitesinin yiiksekligine ragmen
finansmana bagh riziko yaninda diger faktorler de yatirimlarin
rizikosunu yiikselterek yatirim miigevviklerini azaltmigtir. Sanayi
kesimi bakimindan dig ticaret rejimindeki istikrarsizlik dolayisiyle
ithal mallar1 rekabeti korkusu, déviz sikintisi dolayisiyle yedek
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parca ve ham maddelerin ithal imkansizliklari, hiikiimetin istikar-
siz iktisat politikasi bunlar arasinda sayilabilir, Ziraat kesiminde
ise esasen fiyat dalgalanmalari ve genig Olciide hava sartlarina
bagh bulunan mahsullerin miktarindaki yillik dalgalanmalar rizi-
koyu cok yiiksek seviyelere cikarmaktadir. Ayrica, enflasyon sart-
lar: icinde bircok ziraat mahsullerinin dis ticaret . primlerine rag-
men ihracatinda karsilagilan giicliikler rizikoyu artiran sebepler
arasinda sayilmak gerekir. Kisacas: her iki sektorde de kapital
prodiiktivitesi yiiksek olsa dahi diger kesimler icin de varit olen
finansmana bagl riziko disindaki riziko faktorlerinin yiiksekligi
yatirim miisevviklerinin diisiik kalmasina yol a¢mistir. Meta-eko-
nomik miilahazalaria bu kesimlerde finansman talebinin yiikselmesi
sozkonusu olmadigi gibi rizikonun yiiksekligi de yatirim oraninin
bu kesimlerde diisik kalmasin etkilemistir. Bu arada sunu da be-
lirtelim ki, sozkonusu kesimlerde meta-ekonomik davraniglar mii-
tegebbisin yatirim kararlarim etkiledigi hallerde bunun sonucu her
ne bahasina olursa olsun bu kesimlerde yatirim yapmak seklinde
degil, fakat Aktif kaymalam yoliyle yukarda bahsettigimiz mes-
kenler, gayrimenkuller ve spekiilatif ticaret kalemlerine kapital
transferleri seklinde goziikmiistiir.

Finasman talebi acisindan cesitli istihsal kesimlerile ilgili ola- -
rak yaptigimiz bu aciklamay: finansman arzini da gozoniinde t}lta-
rak tamamlamamiz gerekmektedir. '

Miinhasiran ekonomik davraniglar hakim oldugu hallerde her
bir kesime finansman arzim tayin eden kistasin bu kesimle diger
kesimler arasindaki yatirim miisevvikleri farki olmasi beklenebi-
lir. Diger bir deyisle, herhangi bir istihsal kesiminde yatirim mii-
sevviki digerlerine nazaran ne kadar yiiksekse o kesimin, ister kapi-
tal transferi seklinde olsun ister cari tasarruflarin transferi sek-

' linde olsun kapital cekme kabiliyeti o kadar yiiksek olacaktir. Ni-

tekim banka sisteminin gorevi istihsal kesimleri arsinda sozkonusu
transferlerin  yatirim miisevvikleri farkini her bakimdan den-
geye getirinceye kadar devam etmesini saglamaktir. Yalniz mem-
leketimizde son on yilda her bir istihsal kesiminde finansman arzi-
n1 o kesimdeki nisbhi yatirim miigevviklerinden bagimsiz kilan bir
faktor mevcut olagelmis ve bu da banka sisteminin tutumu olmus-
tur. Soyle ki: banka sistemi cesitli kesimler arasinda, acilan kredi-
lere kars: garanti gostermek bakimindan bir fark bulundugunu tes-

- bit ederek, kredi politikasini kesimin nisbi yatirim miigevviklerine
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degil fakat arzettigi garantilere yani likidite derecesine baglamaig-
tir. Gergekten, garanti gostermek bakimindan nisbi bir iistiinliige
sahip olan mesken ingsaat kesimi ile ticaret kesimi kredilerin biiyiik
bir kismini cekmistir. Bu sonucu banka sisteminin kisa vadeli kre-
dilerde israr etmis olmasiyle de ilgili gormek miimkiindijr. Zira
bankalar borc¢lu firmanin prodiiktivitesinden cok sahip oldugu Ak-
tiflerin likiditesine yani kiymet kaybina ugramadan likide tahvil
olma derecesine gore kisa vadeli kredi acmiglar ve bundan o6tiirii
krediler istenen sartlara en cok uyabilecek kesimlere - akmigtir,
Nitekim bankalarca her kredi operasyonunda garanti bakimindn
tercih edilen Aktif’ler olan mesken kesiminde liiks binalar ve tica-
rette spekiilatif gaye ile bulundurulan mallar bu kesimlerdeki top-
lam yatirimin biiyitk bir yiizdesini kapsamistir. Oysa, sanayi ve
ziraat kesimlerinde bankalarca borcun karsiligim garanti eden liki-
dite prodiiktivite derecesine bagl kalmaktaydi. Karlar ise, devaml
bir yatirim vetiresi iginde likid sayilabilecek Aktif’ler yerine sabit
sermayeye aktigr icin bankalarca istenen garanti vazifesini basara-
miyacak durumda bulunuyordu. Sozkonusu iki kesgimin istihsal ti-
kanmalarina yol acan finasman krizlerine maruz kalmalarina se-
bep prodiiktivitelerinin likidite derecesinin diisiik olmasidir denebi-
lir. Prodiiktivitelerinin ancak belirli bir orani munzam likidite
sagladig1 icin, bankalarda toplam prodiiktivitelerine uygun olarak
kredi almak imkanini bulamiyan bu kesimlerin kredi alma kapasi- .
tesi de diger kesimlere nazaran cok zayif kalmistir. Devamh yati-
rimlar dolayisiyle Aktif kalemlerde sabit sermaye kalemleri lehine
bir artis bunlarin likidite derecesini diisiirdiigii halde banka siste-
minin bu kaymaya paralel olarak kredi saglamamis olmasi yatirim
ve istihsal prosesiilerini sekteye ugratmistir. Gercekte, son on
yilda bu iki kesim sadece kredi sisteminin biinyesinde eksik olan
orta. ve uzun vadeli kredilerden degil, isletme sermayesi sagliyan
kisa vadeli kredilerden dahi yoksun kalmistir. Kanaatimizce, bu.
kesimlerdeki tikanmalarin asil sebebi de kredi sisteminin boleca

harcadigr kisa vadeli kredilerin dahi bu kesimlere yeter dozlarda
akmamasi olmustur,

Devlet kesimine gelince: digerlerinden farkh olarak devlet ke-
siminin kendi finansman arzim kendi yaratmak imkéninir meveut
bulundugu agiktir. Nitekim 1950-1960 devresinde devletin kredi
geniglemesi olarak yarattigi finansman arzi devlet kesiminin enflas-
yona bagvurarak kolayca kendine finansman arzini yaratabilece-
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gini gostermektedir. Gergekten s6z konusu devre zarfinda «devlet

_giiciisnden faydalanarak kamu kesimi bankalarin elindeki fonlarm

6nemli bir kismini kendisine cekmek imk&nini bulmustur. Ister
kredi hacminde bir genisleme yoliyle olsun, ister bankalarin Aktif’
lerinde kanuni olarak muhafaza edilen likit kiymetleri hazine bo-

‘nolarina tahvil etmek yoliyle olsun, devlet enflasyoncu kredi genig-

lemesini hazirlayarak kamu yatirimlar: icin kendisine kolay bas-
vurulabilir bir kaynak yaratmistir.

Goriildiigii gibi, finasman arzi acisindan da gerek banka sis-
teminin tutumu gerekse devlet kesiminin finansman arzi yaratma
yeterligi dolayisiyle meskenler, spekiilatif ticaret ve enfrastriiktiir
yatirimlar: ziraat ve imalat sanayiinden kesin bir sinirla ayrilmak-
tadir. Kisacasi Tiirk ekonomisindeki cesitli istihsal kesimlerini yal-
niz finansman talebi acisindan degil, fakat ayni zamanda finasman
arzi acisindan da belirli bir simiflandirmaya tabi tutmak miimkiin
olmaktadir. Asagida finansman talep ve arzini iki kesimli bir model
gergévesinde incelemeye bizi sevkeden sebep de yukarda belirtti-
gimiz bu siniflandirma imkan: olmustur.

II — BESIT REKABET SARTLARI ALTINDA FINANSMAN TALEP VE
ARZINI GOSTEREN iKi RESIMLI BIR MODEL

Bundan 6nceki kisimda yaptigimiz izah, finansman piyasasinda
cesgitli istihsal kesimlerinin esit rekabet gartlari altinda bulunma-
digini ve yatirim hacminin o kesimdeki kapital prodiiktivitesi vde-
gil, fakat rekabet sartlarini bozan diger faktorlere bagh kaldigini
gostermis bulunuyor. Bu kisimda ise, iki kesimli bir model gerg.e-
vesinde esit rekabet gartlar: altinda finansman talep ve arzinl tayin
eden faktorler aciklanacaktir, Gayemiz bu faktorleri tesbit ettik-
ten sonra takip eden béliimde rekabet sartlarint bozan unsurlar: da
modele dahil ederek kredi politikasi tedbirleri konusunda bir so-
nuca varmaktir,

A — Esit Rekabet Sartlari Altinda Finansman Talebini Tayin
Eden Faktorler.

Herhangi bir istihsal kesiminde finasman talebini tayin eden
kapital prodiiktivitesi (0/K) ve finansman maliyetidir. Kapital pro-
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diiktivitesi ile kastedilen kavram acik olduguna goére once finasman
maliyeti iizerinde duralim, Finasman maliyeti kredinin vadesine
gore degisen faiz hadlerine, kisa ve uzun vadeli kredinin genel top-
lam icinde kapladigi orana ve borglanma dolayisiyle rizikoya bag-
lidir [*]. Finansman maliyetini teskil eden ‘birinci faktorii sdyle ya-
zabiliriz : :

BT g b 1 r = kisa vadeli kredi faiz haddi.

A r: — uzun vadeli kredi faiz haddi, ©
« = kisa vadeli kredi tutari,
B = uzun vadeli kredi tutari,

n = kredinin vadesi.

Yukardaki formiile kisa vadeli krediyi de dahil etmemizin se-

bebi uzun vadeli kredinin yetersizligi dolayisiyle diger bircok mem-

leketlerde oldugu gibi memleketimizde de yatirimlarin kisa vadeli
kredilerin yenilenmesi ile finanse edilmesidir. Kisa vadeli kredi ise,
krediyi yenileme masraflar: dolayisiyle faiz haddinde bir yiikselme
tesiri yarattigindan ayrica hesaba katilmak gerekmektedir.

Finasman maliyetinin ikinei unsuru olan rizikoya gelince: -ri-
ziko, etiidiin «Girig», kisminda Tiirkiye bakimindan mevcudiyeti-
ne isaret ettigimiz riziko sebeplerinden ayrilarak sadece «borclan-
manin dogurdugu riziko» olarak ele alinacaktir. Bu halde riziko,
bor¢larin 6denememesi sebebiyle firmanin tasfiyesine gidildiginde
ortaya c¢ikan tasfiye kayiplar1 ve borglarl yenileme maliyetine bag-
lanabilir. Ayni husus borclu kadar alacakl bakimindan da varittir;
borclu borcunu vadesinde 6demedigi takdirde alacakli da likidite-
sini kaybedecek ve likidite derecesini tekrar yiikseltebilmek icin

maliyet masraflarim artiricr  tedbirlere bagvurmak zorunda kala-
caktir [°], .

o [5] M. Kalecki «Principle of Increasing Risk» Economica, N. S. Vol, IV,
937. PR

[6] Meseld likiditesi tehlikeli ol¢iide azalan bir bankanin mevduat topla-
yarak likiditesini artirmak icin daha fazla ikramiye vermesi, reklam yapmasi
veya bir kisim alktiflerini kiymet kaybi bahasina satarak likide tahvil etmesi
gibi.. Bu konuda bak: C. Sergé, «The Supply of Finance and the Theory of
Investment of the Firn,» Heconomia Internazionale, Novembre 1957), Dog¢. Dr.
Haydar Kazgan «Yatirimlarda Finansmanin rolii» fktisat Fakiiltesi Mecmu-
asi, cilt XX, say1 1-4,
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Iktisat teorisi bize rizikonun firmalari cebri bir tasarrufa sevk
ettigini ve borclanmadaki yeni artislara paralel olarak safi varhk-
larini artirma zorunda biraktigini gostermektedir. Bundan otiiri,
bir istihsal kesiminin borglanma yoliyie yeni kapital massedebilme
kapasitesi kendi i¢ tasarruflarimi artirma imkanina ve istirdk ha-
linde sermaye cekme yeterligine bagh kalmaktadir. Yeni kapital
massedebilme kapasitesini tabii ayni zamanda bu kesimin borglari-
ni odeme kabiliyetine de baglayabiliriz. Ayrica eger banka sistemi
kredi mekanizmasi yoliyle amortisman fonlar:i ve sabit tesislere
yatirilan kérlar1 mobilize edemiyorsa, rizikonun ayni zamanda li-
kit varhiklarla kesimdeki sabit yatirimlar arasindaki oranin bir
fonksiyonu olacagl ortaya cikmaktadir.

Agagidaki formiilde bir istihsal kesiminde borc¢lanmaya bagh
rizikonun tabi oldugu faktérler belirtilmistir [7].

Ly \ L, = bir kesimde banka kredisi
K, +8S, =K, ) olarak borg¢larin tutari,
; K, = kesimin safi varligi,
S, = kesimin yillik tasarrufu,
K, = diger kesimden tasarruf
edilen kapital.

Riziko = f

Yukardaki ifadede (L,) diger kesimin likit tasarruflarini da
kavrayabilen banka kredilerini gostermektedir [8]. Ayni zamanda
bir kesimde gerceklestirilen nakdi tasarruflarin da kismen ((L.)e
dahil olmasi miimkiindiir; kesimsel tasarruflar, bu halde, ayni ke-
sime acilan banka kredilerine tahvil edilmis olmaktadir. Gergege
oldukca uydugunu ileri siirebilecegimiz boyle bir halde tasarruf/
kredi oraninin degismesi dolayisiyle riziko da degigmis olacaktir.

[7] Her ne kadar M. Kalecki'ye gore borcun safi varlklara orani art-
makla herm borclunun ve hem de alacaklimin rizikosu artmakta ise de L.
Wellisz’e goOre borclarin firmanin biitiin varhiklarma esit oldugu hallerde sa-
dece alacaklinin rizikosu séz konusu olmaktadir. Bak: L. Wellisz «Entrep-
reneur’s Risk, Lender’s Risk, and Investment» The Review of Economic Stu-
‘dies, Vol, xx (2) N. 52, 1952 - 1953. ‘

[8] Her ne kadar Obligasyon ijhraci suretile borclanma soz konusu oldu-
gunda borglarin (L,)e dahil edilmesi gerekiyorsa da, memleketimizde, obligas-
yon ibraci ile bor¢lanma hemen hi¢ yayilmamug oldugundan (L,)'in sadece
banka kredilerini gdsterdigini kabul etmekteyiz.
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Soyle ki: kesimsel tasarruflarin dnemli bir kismi bankalara gidip
ayni kesimdeki firmalara kredi olarak verildigi takdirde riziko
yiikselmektedir. Aksine, s6z konusu tasarruflar firmalarda otofi-
nansman seklinde gerceklestirildigi takdirde riziko azalmaktadir,

; Nihayet, finansman talebini tayin eden bir faktér olarak ka-
pital prodiiktivitesi konusunda sunu belirtelim ki, kapital prodiikti-
vitesi pozitif (istihsal degerini biiyiilten) bir unsur olarak o kesi-
min yarattig1 digtan istifadeleri, negatif (istihsal degerini kiiciilten)
bir unsur olarak yol actigi digtan kayiplar1 da hesaba katmalidir,

Yukarda yaptiglmlz aciklamadan anlagilacagl iizere bir kesimde
finansman talebi kapital prodiiktivitesi ve finasman maliyetinin bir
fonksiyonu olmaktadir. $6yle ki :

alrc+,31r“ LJ
D= f _9.‘_._( g
¥ K,

/
a + B K, + S =K,

Herhangi bir istihsal kesiminde finansman talebi olabilmesi icin
kapital prodiiktivitesinin finansman maliyetinden biiyiik olmasi, di-
ger bir deyisle formiiliin pozitif bir deger tasimas! gerekir.

Banka sistemi (O/K’y1 veri kabul edersek) yukardaki formiil- -
de finansman maliyetini gésteren son iki ifadedeki degiskenlerin
degerlerini degistirmek suretile kesimin finansman talebini yik-
seltebilir veya alcaltabilir. Kisa ve uzun vadeli faiz haddini veya
kisa vadeli ve uzun vadeli kredinin hacmini degistirmek suretiyle
birinei ifadenin degerini kiiciiltebilir veya biiyiitebilir., Aym gekil-
de, banka sistemi dogrudan dogruya veya dolayli miidahaleler yo-
liyle finansman maliyetini gosteren ikinci ifadenin (rizikonun) de-
g'eri’ni etkilemek imkanina sahiptir. Meseld, banka sisteminin o ke
simdeki firmalara istirakler yoliyle K, nin kiymetini biiyiitmesi ve-
ya kisa vadeli kredi arzinin elastikiyetini artirarak kesimin likidi-
tesini saglamasi miimkiindiir. Her nekadar K.nin miisbet veya
rr}enfi olmas1 ve hacmi kesimdeki yatirnm miigevvikinin diger ke-
Sime nazaran nisbi bilyiikliigii veya kiiciikliigiine bagh kalacaksa
da, bankalarin kapital transferlerini kolaylagtiracak sekilde tegki-
latlanmalar: veya bu tegkilattan yoksun olmalar: da K,nin dege-
rini etkileyebilecektir. :
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Goriildiigii gibi, her bir kesimin finansman talebi kapital pro-
diiktivitesi ve banka sisteminin kredi politikasi vasitalar: ile degis-
tirilebilecegi finansman maliyetine bagldir. Finansman talebi for-
miilii bize ayn1 zamanda bu kesimdeki yatirim miigevvikini de gos-
termektedir. Nitekim etiidiimiizde finansman talebi ve yatirim mii-
gevviki deyimleri biribirinin yerine kullamilmakta ve her iki halde
de yukarda gosterdigimiz formiile atif yapilmaktadir.

B — Esit Rekabet Sartlari Altinda Finansman Arzimi Tayin
Eden Faktorler.

1 — I¢ piyasada finansman arz. Bir istihsal kesimine i¢ piya-
sada finansman arzi iki kesim arasindaki yatirnm miigevvikleri
farkinin fonksiyonudur. Finansman arzini tayin eden faktorleri aga-
gidaki formiilde gérmek miimkiindiir :

Q. =1 [ o, (“*rc+ﬁlr? 1 ]
s K, & ol RS LR )
X £ ]
£ Lol + ("ﬂrﬁﬁzr‘f o o )

i Ky N g g e U S

Birinci kesimde yatirim miigevviki ikinci kesimdekine naza-
ran yiiksek oldugu miiddetce bu kesime finansman arzi, kendi icin-

‘deki finansman imkéanlar1 (ex-ante banka kredileri yani kredi eks-

pansiyonu dahil) ve diger istihsal kesimlerinden kendisine transfer
edilen finansman vasitalarindan ibarettir. Her iki kesim arasinda
kapital transferi yatirim miisevvikleri arasindaki fark slflra esi't
oldugu zaman duracak, fakat bir kesimdeki yatirim miisevviki di-
gerinden farkl oldugu siirece kapital akimi devam edecektir.

Kesimler arasi kapital tansferi ayni zamanda bu transfer sira-
sinda finasmana bagh rizikonun degigmesinin etkisi altindadir.
Soyle ki: kapital transferleri eger kredi yoliyle gerceklesiyorsa, ka-
pital ceken kesimdeki riziko L’ nin kiymetinin yiikselmesile art-
makta ve dolayisiyle kesimin finansman talebi simirlanmaktadir.
Kapital transferleri istirdk halinde oldugu takdirde ise, riziko kii-
ciilmekte ve dolayisiyle kesimin borclanma kapasitesi yiikselmek-
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tedir. Diger bir deyisle, kesimler arasi kapital transferlerinin fi-
nansman talebi iizerine tesiri transferin kredi veya istirdk olmasina
tabidir.

Kapital kaybeden hir kesimi ilk terkeden likit fonlar halindeki
banka alacaklar1 olacagina gore, kapital ceken kesimde borclan-
maya baglh rizikonun devamli olarak biiyiiylip transferi durdurma-
mast i¢in banka kredileri seklindeki transferleri istirak halindeki
transferlerin takip etmesi gerekir. Ancak, kapital kaybeden kesim-
de yatirilmig sermayenin likide edilmesi de yine genis dlciide ban-
ka sisteminin faaliyetine baghdir. Zira kapital kaybeden kesimde‘
amortisman fonlarimin transfer kaynagi olabilmesi icin banka sis-
teminin bunlar1 massedecek ve kapital ceken kesime yatiracak ye-
terlikte olmasi gerekir. Kapital piyasasinin bulunmadigl veya he-
niis yeter derecede gelismedigi bir memlekette kapital transferleri-
ni gerceklegtirebilecek tek mekanizmanin banka sistemi oldugu unu-
tulmamak gerekir. Bu bakimdan, gelismemis ekonomilerde banka
sisteminin finansman arzindaki rolii kapital piyasasinin gelismis
oldugu memleketlerdekinden cok daha biiyiiktiir [¢].

2) Milli ekonomi dwswnde yapilan fimmsmdn arzu.

Dig piyasadan kredi veya ekonomik yardim olarak yapilan fi-
nansman arzinin i¢ finansman piyasasina etkisi gerek sekline ge-
rekse toplam degerine baghdir. Soyle ki: krediler eger kapital tec-
hizat1 ve sinai ham madde ithaldtin1 genigletmek imkanini veri-
yorsa ['°] i¢ piyasadaki borclular bu mahiyetteki kredilerin yol ac-

[9] Ancak banka sistemi bu transferleri sermaye piyasasina nazaran da-
ha dar bir hudut iginde yapabilmektedir. Bu hududun genislemesi icin kapital
transferlerinin tasfiyelerle yapilmasi gerekmektedir ki, bu da tasfiye zaray-
lar1 dolayisiyle transfer saikini zayiflatmaktadir. Nitekim likidasyon, sadece
sermaye egyasmin “Aktif'deki kiymetinin altinda satilmasi dolayisiyle degil,
fakat likidasyon sebebile istihsalin durmasi ve bos gegen zamanlarin artmas:
dolayisiyle de munzam zararlar meydana  getirmektedir. Ayrica, sermaye ce-
ken kesim likide edilen sermaye egyasina talep gostermedigi takdirde — ki
bunu norraal kargilamak lazimdir — alici bulunmamasi dolayisiyle egyanin
hurda fiyatina satisi gerekeceginden tasfiye zararlar1 yiikselerek transfer sa-
iki daha da zayiflamaktadir. Bundan otiird, likidasyon yoliyle sermaye trans-
ferinin kiymetini fazla miihimsememek dogru olacaktir.

[10] Digardan saglanan kredilerin bir kismi direkt olarak ithalat imka-
n1 yarattifi halde bir kismi da bir déviz rantresi geklini almakta ve kredi icer-
de milli para ile verilmektedir. )
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tign yatirimlarin gerektirdigi kisa ve uzun vadeli finansman vasi-
talari icin milli banka sistemine bagvurmak zorundadir. Tabii, kre-
-diler ne kadar biiyiik capta ise i¢ piyasada finansman arzinin o ka-
dar genislemesi gerekir. Diger bir deyisle, dis piyasadan sabit ser-
maye olarak gelen krediler i¢ piyasadaki bor¢lularin banka siste-
mine basvurmalari ile sonuglanmakta ve banka sistemi dis kredi-
lerle koordine edilmis sekilde finansman arzi saglanmadikca bun-
lardan yatirimlar konusunda gerektigi nisbette faydalanilamamak-

tadar [1'].

Kredi seklindeki yabanci sermayenin diinya finansman piyasa-
sindaki gercek egilimleri aksettirdigini kabul etmek de miimkiin
degildir. Zira, dis mali yardimlarin cogu hallerde kredi seklini al-
masi1 dolayisiyle s6z konusu kredilere uygulanan faiz hadleri kredi-
yi veren devlet veya beynelmilel tesekkiil tarafindan siibvansiyon-
larla desteklenmektedir. Alacakliya édenen faiz hadleri kendisinin
altenatif yatirimlarda saglayabilecegi imkéinlarin cok altinda kal-
maktadir. Teorik olarak alacaklinin rizikosu yardim organlarina
verilen siibvansiyonlar ve garantiler sayesinde azaldigi icin dig pi-
yasadan yapilan finansman arz ic piyasadakine nazaran cok daha

‘elverisli sartlar tasimaktadir. Cogu hallerde dis yardimin faiz yiikii-

ne istirak veya rizikoyu azaltmak lizere alacaklilara verilen garanti-
ler seklini almasi dolayisiyle, yerli miistahsilin aldig1 kredilerin fi-
nansman maliyeti diinya piyasasindaki fiyatin altina diismekte ve
dig yardimlarin gelismesi arzulanan kesimlerde finansman maliye-
tini etkilemek suretiyle yatirmmlari tegvik gayesi gerceklestirilmis
olmaktadir. Dis kredilerin bu ozelliginden Otiirii, yerli miistahsili
sosyal faydasi olan ve i¢c finansman piyasasi sartlar: altinda alter-
natiflere nazaran diisiik bir verimlilik vaadettikleri icin yapilmaya-
cak olan yatirimlari yapmaga tegvik ettikleri soylenebilir.

Faiz ve itfa paylarinin édenmesi yoniinden belirli ozellikler ta-
giyan yabanci krediler, finansman arzini gosteren denklemin gtritk-
triinde bazi degisiklikler yapmamiz1 gerektirmektedir. Bunun bas-
lica, sebebi de vade sonunda kredilerin gerek faiz gerek taksitleri-
nin dovizle 6denmeleridir. Dolayisiyle yabanct kredilerin, ister dog-
rudan dogruya finansman vasitasi olduklar: ister tegvik ettikleri

[11] Birinci sekilde, mesela Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasi araya gir-
mekte ve gerekli kapital techizat:1 ve ham madde ithali icin krediyi ddviz ola-
rak tahsis etmektedir.
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faaliyet dallar1 yoliyle olsun milli ekonominin doviz gelirlerinde bir
artig yaratmalar: sarttir. Bundan otiirii, yabanci kredilerin kulla-
nildig1 sahalarda kapital prodiiktivitesini sadece milli istihsal iti-
bariyle degil, fakat déviz saglayacak istihsal itibariyle de Slgmek
zorunlugu ortaya cikmaktadir. Ayrica, kredilerin kullanildig: is-
tihsal faaliyetleri ayni zamanda yardimeci madde veya ham madde
olarak ithal mallar: talebini artiriyorsa kapital prodiiktivitesi he-
saplarinda bu husus da gozden uzak tutulamaz ['].

Yukarda yaptigimiz bu kisa aciklamaya gore, dig krediler ba-
kimindan kapital prodiiktivitesi sadece O/K olarak yazilmayip ifa-
deye agagida belittigimiz hususlarin da ildvesi gerekir.

0,+A0 O, = ic piyasa igin istihsal,
K K D bl k§t§a3{1 1_le biiyiitillen dig pi-
i - yasa icin istihsal,
Re o yerli sermaye, ‘ ‘
AR = bir katsay: ile bliyiitiilen yabanc:
sermaye.

Finansman maliyetini tegkil eden ifadenin ilk kisminda yapil-
masi gereken tashih ise yabanci krediler icin beynelmilel tegekkiil-
ler veya yabanci devletlerce verilen siibvansiyonun indirilmesi sek-
linde olacaktir. Soyle ki :

r + B,re— :
‘flc_fl_L_l v = yabanci devlet veya beynelmilel te-

ar + By + vy sekkiilce verilen siibvansiyon.

Dig borclarin tahmil ettigi rizikonun hesabinda i¢ borclanma-
.dan farkli ve rizikoyu yiikselten tesirleri ele almak zorundayiz.
Her ne kadar belirli bir kesimin dig borclarinin da milli para ile
O6demesi dolayisiyle bu borclarin rizikosu farkli olmamak gereki-
yorsa da, ashnda Tirkiye'nin dig 6deme kabiliyetinin dusiikliigii
gozoniinde tutuldugunda kaydedilir bir: fark ortaya cikmaktadir.

[12] Geri kalmig memleketler ve bu arada Tiirkiye'nin déviz sikintisi cek-
tigi pesin olarak kabul edilebilecegine gore dig kredilerin kullanilmasi ile ddviz
arz ve talebinde ortaya cikabilecek degigiklikleri kapital prodiiktivitesinde he-
saba katmamiz kacinilmaz bir zorunluktur.
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Soyle ki; doviz kithigi dolayisiyle dis borg¢larin faiz ve taksitlerinin
zamaninda odenmemesi ilerde daha elverigsiz sartlarla yani daha
diisiik subvansiyonlu veya hic¢ silibvansiyonsuz borglanma ihtimali-
ni ortaya cikarmaktadir. Bu ihtimalin mevcudiyetinden otiirii, her-
hangi bir kesimin dig borclanmasinin getirecegi riziko bunlarin sa-
dece milli para ile kiymetine hagl olmakla kalmayip, bunun yanin-
da munzam olarak dis ddeme imkénlarinin mevcut bulunup bulun-
mamasina bagl rizikoyu da kapsamaktadir. Diger bir deyisle, her-
hangi bir istihsal kesiminin yabanci finansman kaynaklarint kul-
lanmasi dolayisiyle karsilasacagi munzam rizikonun degeri ekono-
minin doviz yaratma imkénlarina genis oliglide bagldir. Bu imkan
mevcutsa riziko azalip ortadan kalkabilecek ve dig borclunun rizi-
kosu sadece dig borcun yol agtigi munzam i¢ borclanmaya inhisar
edecektir. ['*]. Doviz imkénlari simirli oldugu takdirde ise ilerde
dis kredilerden yararlanma imkanimin azalma ihtimali dolayisiyle
riziko artacaktir.

Bilindigi gibi, goriiniirde dis borctan yararlanén kesimin bu
porclarini sadece milli para ile 6demek zorunlugu sdz konusudur ve
dolayisiyle o kesim bakimindan yabanci borglarin daha yiiksek bir
riziko getireceginden bahsedilemez. Ayni husus milll bankalar ba-
kimindan da varittir. Zira milli bankalar da Merkez Bankasina
Tiirk paras! ile digariya karsi olan borglarini odemek suretiyle
borctan kurtulmus olmaktadir. Ancak memleketimizde hiikiimet
tasarrufu ve idaresine tabi doviz giris ve ¢ikig: dolayisiyle bu borg-
Jarin Merkez Bankasi tarafindan Tiirk paras: ile karsiliklar: oden-
dikce otomatik olarak transferi pek miimkiin olmamaktadir. Doviz
disponibilitesinin disiikligli yiiziinden Merkez Bankasina Tiirk pa-
ras1 olarak yatirilan dig borclarin faizleri ve taksitleri vadede oden-
medigi icin de biitiin Tiirk ekonomisi bu borclarin getirdigi munzam
rizikoyu tasimaktadir, Zira daha once belirttigimiz gibi bu riziko
dis alacakll tarafindan tasindig: siirece Tiirk ekonomisinin digardan
daha az elverisli sartlarda borc almasi soz konusu olmakta ve bu
da biitiin ekonomiyi kapsayan munzam bir riziko getirmektedir.

[13] Eger Tiirk parasi konvertiliteyi haiz bulunsaydi ve dig borglar igin
gerekli transferler bakimindan hicbir kayit bulunmasaydi, i¢ ve dig borglan-
mada rizikonun farklh olmasindan bahsedemiyecektik. Boylece, dig borclarin
da rizikosu alacakli aract bankanin rizikosu art: bor¢lunun rizikosuna esit ola-

cakti.
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Bu aciklamadan anlagilacagi gibi, her nekadar tek bir istihsal
kesimi dis borcunu sidece Tiirk paras: ile 6demek imkani dolayisiyle
bir anlamda bu rizikoyu tagimiyorsa da, diger bir bakimdan dola-
Ii bir sekilde bu rizikoyu tasimaktadir, Zira, dig borclarin doévizle
odenmemesi halinde kendisi i¢in daha koti sartlar altinda bore-
lanmak tehlikesi ortaya cikmaktadir., Bu sebepledir ki, kesimin
munzam déviz geliri yaratma giicii ile tagidig1 riziko arasinda, tip-
ki kapital prodiiktivitesi konusunda belirttigimiz gibi, bir bag kur-
mak gerekmektedir. Yaptigimiz bu aciklamaya gore finansman ma-
liyetinin bir unsurunu teskil eden riziko formiilii dig borclar konu
edildiginde asagidaki sekilde yazilabilir ['] :

Ld+AL L,d = kesimin milll parayla Odenecek
S T borclari,
K,+8:+K, AL = kesimin bir katsay1 ile buyutul-

miig dis borgclari.

Goriildiigii gibi, yatirnmlarin dig kredilerle finansmani séz ko-
nusu oldugu hallerde her bir kesimin yatirim misevviklerini gos-
teren denklemde gerek kapital prodiiktivitesi ve gerek finansman
maliyeti acisindan 6nemli diizeltmeler yapma geregi ortaya cik-
maktadir,

Dis kredilerle ilgili olarak iizerinde durmamiz gereken bir di-
ger nokta da bu kredilerin memlcketimizde piyasa mekanizmasa
disinda kalmasi ve tamamen devlet ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Ban-
kas1 tarafindan enfrastriiktiirler ve sanayi arasinda sosyal fayda
gozoniinde tutularak dagitilmakta olmasidir ['*]. Bu halde ise, ya-

[14] Tirkiye'ye direkt yatiim olarak gelen yabanci sermaye pek eiizi
miktarlarda kaldig1 icin istirdk yoliyle memleketimize gelen yabanci sermaye-
nin finansmana bagh rizikoyu azaltacagi tesirinden bahsetmek pek miimkiin
degildir. Bundan otiirii yukardaki formiilde ve metindeki aciklamamizda, bu
husus “tamamiyle ihmal edilmigtir.

[15] 1950-60 devresi arasinda bir kisim ithalatin doviz finansmaninda bir
de «kredili ithalat» rejimi kullamlmigtir. Bu kredilerde ise alacaklinin riziko-
su, subvansiyonlar ve devlet veya beynelmilel tesekkiil garantileri bulunmadi-
£1 icin, cok yiiksek olmakta idi, Yapilan ithaldtin maliyetine bu rizikonun da
dahil edilmesini 6nlemek maksadile ithalater tiiccar kanuni hiikiimler yoniin-
den kredi olarak goziiken mal bedelinin bircok hallerde tamamini karaborsa-
dan tedarik ettigi dovizlerle 6demekte idi. Bu édemenin yapilamadig:r hallerde
ise kredinin alacakli bakimindan rizikosu ithal edilen malmn maliyetine eklen-
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baneci kredilerin esas itibariyle enfrastriiktiirler ve sanayi kesimine
akmasi ve herbir kesim igin belirli miktarlarin tahsis ediliyor ol-
masi, istihsal kesimleri arasinda yabanci finansman arzinin yati-
rim miiseévvikleri farkina baglh olmasimi engellemektedir. Bununla
beraber, yukarda belirttigimiz esaslar dahilinde yapilcak tashihler
pize hic olmazsa s6z konusu iki kesimde finansman arzinin diger
istihsal kesimlerine nazaran milli ekonomiye sagladig1 faydalar ko-
nusunda bir kistas tegkil edebilir. Kredi seklindeki dis finansman
arzinin bir yandan gayri elastik olmasi, bir yandan da i¢ piyasada
pulunmas1 miimkiin olmayan istihsal vasitalar: ithaline imkan ver-
mesi dolayisiyle serbest piyasanin tesirlerinden kurtarihip, kaci-
nilmaz sekilde giidiimlii bir finansman arz haline getirilmesi zo-
runlugu agiktir. Boylece hicbir miidahale bulunmadigr hallerde dis
finansman arzinin ic piyasadaki sartlara tabi olarak akacag: ke-
simlerden gayri kesimlere — sanayi ve enfrastriiktiirler — akmast
saglanmig olmaktadir,

C — Esit Rekabet Sartlari Altinda Finansman Arz ve Talebi
" Arasindaki Acik.

Teorik modelimizde oldugu gibi finansman piyasasinda istih-
sal kesimleri esit rekabet sartlari altinda bulunduklari hallerde de
finansman arzl cari faiz haddinde herbir kesimin finansman talebi-
ni karsiliyamiyabilir. Ancak rekabet sartlari altinda bu agigin se-
bini «Giris» kisminda Tiirkiye bakimindan varit oldugunu ileri
siirdiigiimiiz baz kesimlerin finansman arz ve talebini yiikselten
subjektif amillerde degil, fakat kapital transferleri sirasinda ban-
ka sisteminin degisen likiditesi dolayisiyle degigen kesimsel riziko
haddinde aramalidir,

fktisat teorisi bize finansman arz ve talebi arasindaki acig1 ka-

patmak icin kanuni faiz haddini denge seviyesine ylikseltmek ge-
rekecegini soyler. Boylece banka sistemi arzin talebe esitliginin ge-

mekte ve maliyet menge memleketler rayicinin ¢ok iistiine ¢ikmakta idi. D‘i-
ger taraftan bu sekilde ithal edilen mallar kanuni kar hadlerinden kacirilarak
genis dlclide spekiilatif hareketlere yol agmistir. Bu spekiilasyonu genig olcii-
de finanse eden banka sistemi ise, biiyiik riziko altina girmis ve spekiilator-
Jerle beraber spekiilasyonun rizikosunu miistehlike fiyatlar yoliyle inikés etti-
remediZi hallerde bu oyunun maliyetlerine katlanmak zorunda kalmisgtir.
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tirecegi munzam rizikoyu — alacaklinin ve borclunun rizikosu —
faiz haddini yiikseltmek yoliyle borcluya inikas ettirmek imkanini
bulabilir. Ancak, geri kalmis memleketlerde esasen yiiksek olan
faiz hadlerini bu seviyeye cikarmayr engelliyen bir cok ° sebepler
mevcuttur [°]. Banka sisteminin kapital transferleri sirasinda de-
gisen riziko haddine gore uyguladig: faiz nisbetlerini de degigtir-
mege imkéan bulamamasi ise, asagida inceliyecegimiz rizikoyu azal-
tic1 mahiyette tedbirlere basvurmasi zorunlugunu yaratmaktadir,

Bu arada sunu belirtelim ki, asagida ileri siirecigimiz model
Keynes sistemindeki modelden &nemli iki noktada ayrilmaktadar.
Bir kere, Keynes sisteminde yatirimlar sermayenin marjinal miies-
siriyetinin fonksiyonu olarak kabul edilir. Bu tez, kredi arzinin
sonsuz elastik oldugu ve yatirimlari tahdit eden faktoriin finans-
man arzl degil, fakat yatirim talebi oldugu faraziyesine dayanir.
Genellikle, yatirim miigevviklerinin geri kalmis memleketlerde dii-
siikliigii kabul edilmekle beraber, eger bu diisiik seviyede dahi fi-
nansman talebi finansman arzindan biiyiikse yatirimlari simirliyan
faktoriin finansman arz olacagi aciktir ['7].

Ikinci nokta modelimizin Keynes modelinde oldugu gibi global
degil fakat kesimsel olmas: ile ilgilidir. Kesimler arasinda finans-
man arz ve talebi bakimindan esit rekabet sartlarimin hakim oldu-
gu ve finansman piyasasinin bu gartlar1 sagliyabilecek bir organi-
zasyona sahip oldugu hallerde global bir modelden hareket etmekte
bir mahzur olmamak gerekir. Ancak, geri kalmig memleketlerde ol-
dugu gibi kesimsel biiyiime oraninin 6zel bir énemi bulundugu ve
finansman piyasasinin her bir kesim bakimindan finansman arz
ve talebi arasinda esitlik saglhyacak bir organizasyona sahip bu-
lunmadigi hallerde global Keynes modeli asil iizerinde durulmas:
gereken bircok meselenin karanlikta kalmasina yol acabilir. Nite-

[16] Bu sebepleri burada tartismaya liizum gdérmemekle beraber, devletin
bu yoldaki miidahalesinin cezai hiikiimlere ragmen, banka sisteminin ve ser-
best piyasada borc verenlerin baz kesimler bakimindan bu dengeyi sagliyabi-
lecek bir faiz haddini uygulamalarin engelliyemedigini belirtelim.

[17] Kredi enflasyonu ile finansman arzinin genisliyebilecegi ve dolayi-
Siyle finansman talebinin kargilanabilecegi ileri siiriilebilir. Ancak, geri kal-
mig memleketlerde arz elastikiyetinin diigiikliigii dolayisiyle kredi genigleme-
sinin enflasyonist tesiri cok siddetli olabilmesinden gayri, enflasyonun sagla-
nan fonlarin satin alma kudretini diiglirmesi dolayisiyle finansman talebini
kargilamaktaki giicii de azalmis olmaktadir.
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kim, global olarak finansman arz ve talebi dengede bulunsa dahi bu
dengenin her bir kesim bakimindan da saglanmis olmasi gerekmez;
baz1 istihsal kesimlerinde finansman arz talebi karsilamaya yet-
mezken diger kesimlerde atil fonlar birikiyor olabilir.

Asagida inceliyecegimiz kesimsel model, geri kalmis memleket-
lerin gerceklerine uyan «faiz haddinin banka sistemince serbestce
yiikseltilemedigi» varsayimindan harcket etmektedir. Bdyle bir
halde ise banka sisteminin rizikoyu borcluya inikas ettirmesi ko-
nusunu soyle acikliyabiliriz: Yatirim miigevviklerinin diisiik oldugu
bir kesimden diger istihsal kesimlerine kredi geklinde olan kapital
transferleri sirasinda, daha oOnce belirttigimiz gibi, krediyi alan ke-
simin finansmana bagh rizikosu yiikselmektedir. Banka sistemi ise,
gerek likidite imkénsizliklarindan dogan kendi rizikosunu, gerekse
yiitkselen borclunun rizikosunu faiz haddini yiikseltmek suretile
pborcluya inikéds ettirmek imkinindan yoksundur. Bu imkéansizlik
dolayisiyle rizikoyu diisiirmek icin banka sistemi bor¢lunun goste-
rebilecegi garantilere baglh kalmaktadir. Bu gibi hallerde ise bir

_kesime finansman arzimi tayin eden o kesime verilen borgla, borg

karsiligi bankalarin rizikoyu diisiirdiigiinii kabul ettigi garantile-
rin birbirine orani olacaktir. Nitekim kesimler arasinda alinan bore-
la bu borclarin itfasini garanti eden aktifler bakimindan ancak bir
egitlik bulundugu hallerdedir ki, finansman piyasasinda esit reka-
bet sartlarindan bahsetmek miimkiin olacaktir. Boyle bir egitligin
pulunmadigl biitiin hallerde, finansman piyasasinda kesimler arasi
rekabet sartlarinin bozuldugunu kabul etmek gerekir. Demek olu-
yor Ki, kesimler arasinda Borclar/Aktif orani ayni oldugu hallerde
dahi, Aktiflerin bankalarin istedigi garantiler bakimindan farkl
terkipte bulunmasi finansman arzinda kesimlerin esit sartlar altin-
da bulunmasin engelleyecektir. Bu da, bize faiz haddinin artirila-
madig1 ve dolayisiyle rizikonun alacakl tarafindan borcluya inikas
ettirilemedegi hallerde finansman arz ile talebi arasinda, hic olmaz-
ca bazi kesimler bakimindan, bir farkin 6denemiyecegini ve bu
farkin da, esas itibariyle garanti gostermek bakimindan kesimsel
yapilar1 dolayisiyle nisbeten zayif olan kesimler konusunda karsi-
miza cikacagini gostermektedir.

Sonuc olarak sunu belirtelim ki, faiz haddinin belirli bir had-
den daha yiiksek seviyeye cikarilmasinin ekonomik ve sosyal sebep-

-ler dolayisiyle mahzurlu sayildig1 geri kalmis memleketlerde kredi

alis verisi cesitli kesimler arasinda esit rekabet sartlari altinda ce-



24 yiilten ve Haydar Kazgan

reyan edemiyecektir. Rekabet sartlarini’ bozdugunu ileri siirdiigii-
miiz meta-ekonomik faktérlerin bulunmadig1 hallerde dahi, eger
banka. sistemi faiz haddini her bir istihsal kesiminin' kredi seklin-
deki kapital transferleri sirasinda degisen rizikosuna gore Ayarl-
yamiyorsa, rekabet sartlar: yine bozulmus olacaktir. Zira, boyle bir
halde bankalar «garantilerin mahiyeti» esasina bagh kalmaktadir,
Bu garantileri gostermek bakimindan kesimler arasinda nisbi fark-
lar bulundugu siirece de, kredi arzinin cesitli kesimlerin talebini
farkli nisbetlerde karsilamasi miimkiin olmaktadir. Bu itibarla,
s0z konusu garantileri gostermek yeterligine sahip istihsal kesim-
leri icin finansman talep ve arzi arasinda bir denge bulunsa dahi,
bu yeterlikten yoksun olan kesimler icin aym denge bulunmaya-
cak; ikincilerde finansman arzi yatirim hacmini sinirliyan bir fak-
tor olarak belireceklir.

III -— ESIT OLMAYAN REKABET SARTLARI ALTINDA
FINANSMAN TALEP VE ARZI

Etiidiin «Girig» kisminda Tiirkiye ile ilgili olarak yaptigimiz
aciklama ile Boliim II de esit rekabet sartlar1 altinda finansman
talep ve arzi icin kurdugumuz model arasinda o6nemli noktalarda
farklar bulundugu aciktir. S6yle ki : teorik modelimiz kapital pro-
diiktivitesini objektif bir veri olarak aldigi ve bunun - yatirim ya-
panlarin siibjektif degerleri ile yiikselebilecegini ihmal ettigi halde,
«Girigsteki aciklama Tiirkiye’de siibjektif faktorlerin kapital pro-
ditktivitesini objektif degerinin iizerine cikarabilecegini ileri siir-
mekte idi. Bundan bagka, finansman maliyetini tayin eden riziko
teorik modelde sadece finansmana bagl ve bor¢/varhiklar oraninmin
tayin ettigi «objektif olarak &lciilebilir» bir faktor olarak belirtil-
digi halde, Tiirkiye’nin gercekleri iizerinde yaptigimiz yorumlama
rizikonun  siibjektif yonii iizerinde durmakta idi. Nihayet iiciincii
bir nokta, banka sisteminin rizikosu ile ilgilidir. Teorik modelimiz
banka sisteminin rizikosunu azaltmak icin faiz haddi yoliyle riziko-
yu borcluya inikis ettiremedigi hallerde garantilerin mahiyeti iize-
rinde durmak zorunlugunu ortaya koymus bulunuyor. Tiirkiye’deki
banka sisteminin rizikoyu azaltmak icin bagvurdugu carenin farkl
olmadigr «Girigsteki aciklamamizdan anlasilacaktir. Ancak, biraz
ilerde yapacagimiz izahattan da goriilecegi iizere, banka sisteminin
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garanti tercihleri de siibjektif degerlerin etkisindert yoksun degildir.
Diger bir deyisle, kesimlerin garanti gosterme yeterligi ayrica ban-
ka sisteminin kendi siibjektif degerlerile de finansman arzi baki-
mindan kesimler arasinda keyfi bir farklilasma yapildigim goster-
mektedir. ‘

Gérﬁldiigii gibi, gerek finansman talebi, gerek finansman ar-
zinda Tirkiye'de istihsal kesimleri arasinda rekabet = esgitligini bo-

. zan objektif olmaktan uzak bhircok Amillerin etkisinden bahsedile-

pilir. Simdi ikinci kisimda kurdugumuz modele s6z konusu siibjek-
tif amilleri dahil ederek, finansman piyasasinda rekabet esitsizligi-
nin sadece gosterilen garantilerin mahiyetine bagh kalmayip, s0z
konusu siibjektif degerlerin etkisi ile de nasil gsiddetlendigini acik-
layalim.

Spekiilatif ticarette kumar egilimi, meskenlerde bir ev sahibi
olmak arzusu ve enfranstritktir yatirimlarda siyasi gayeler gibi
meta-ekonomik faktorler «motifs diyebilecegimiz siibjektif de-
gerler ekliyerek kapital prodiiktivitesini (O/K + Mk) haline ge-
tirmektedir. Diger taraftan meskenlerde emniyet, enfrastriikktir ya-
tirimlarda devlet tesebbiisiiniin iflas tehlikesinin s6z konusu olma-
masi, ve spekiilatif ticarette enflasyonist bir ekonomide elde. tutu-
lJan mallarin her an  kiymet kaybina ugramaksizin nakde tahvil
olunma imkani, finansman maliyetindeki riziko faktoriinii azaltici
bir Amilin indirimini gerektirmektedir, Yine «motif» olarak vasif-
landirabilecegimiz (M,-) rizikoyu diisiiriici bu faktgr dolayisiyle
de s6z konusu kesimlerde finansman talebi

i e 4 : IR,

D=1 (T i Mk) — ( finansman maliyeti — M

olmaktadir. Siibjektif faktor «motifs bir taraftan kapital prodiik-
tivitesini objektif degerinin iizerine cikarmak, bir taraftan da rizi-
koyu kiicliltmek suretiyle finansman talebinin objektif ve teorik
esaslara gore ongoriilenin iizerine ¢ikmasina yol agmaktadir.

Finansman arzi, hatirlanacagi iizere, teorik modelimizde iki
kesimin yatirim miisevvikleri arasindaki farkin fonksiyonu olarak
pelirtilmistir. Gercekte ise, siibjektif faktorlerin etkisi dolayisiyle
finansman talebinin yiikselmesi diger kesimlerle motifin bulunma.-
dig1 kesimler arasindaki yatirim miigevvikleri farkim sirf siibjek-
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tif faktorlerin mevcudiyeti dolayisiyle yiikseltebilmektedir, Diger
bir deyisle bu kesimlere finansman arzi

[ O e (finansman maliyeti —M )

< ,(T — finansman maliyeti)

oldugu siirece devam edegelecektir.

Ancak mesele bununla da kalmamakta ve bu kesimlerin g0os-
terebildikleri garantiler dolayisiyle banka sisteminin rizikosunu
yine objektif sayamayacagimiz sebeplerle azaltmalari finansman
piyasasindaki imtiyazli durumlarini daha da lehlerine dondiirmek-
tedir. Banka sisteminin motif diyebilecegimiz siibjektif degerleri
de spekiilatif ticaret igin belirtmis oldugumuz kumar egilimine ben.
zemektedir. Ozel sektore ait bankalarda oldugu kadar bunlarla re-
kabet halinde caligan devlet bankalari da karlilik oranlarin: yiik-
seltmek icin borcludan istedikleri garantilerin kiymetini tayin eder-
ken degerleme olciilerini keyfi olmaktan kurtaramamislardir, Ban.
ka sisteminin garantiler konusundaki tutumu spekiilisyon arzusy-
nun bunlarda da cok kuvvetli oldugunu gostermistir. Bu aciklama-
ya gore banka sisteminin motifini de dahil ederek finansman grg;.
m agagidaki formiil cercevesinde belirtebiliriz.

[ (21—.-1- Mk) — (finansman maliyeti "_M,-_ Mb) ]

K,
0,

ks finansman maliyeti)

0ol

M, : banka sisteminin motifi.

Yaptigimiz aciklamadan Tiirkiye'de finansman piyasasinda
kesimler arasi rekabet egitligini bozan 6nemli siibjektif faktorler
bulundugu ve cesitli istihsal kesimlerinin «motiflerin hikim oldu-
gu» veya «motif bulunmayan kesimler» olarak siniflandirilmasinin
gercege oldukeca yaklasik bulundugu ortaya cikmaktadir. Finans-
man talep ve arzi arasinda bir acik bulundugu ve talebin cari faiz
haddinde arzdan biiyiik oldugu ballerde, kesimsel yatirimlar finans-
man arzinin fonksiyonu olacagina gore, finasman arzinin g6z ko-
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oraninin genel yatirimlar icinde cok yiiksek bir oran kapsamasini
olagan saymak gerekir. Diger taraftan, ziraat ve imalat sanayii
gibi gerek kapital prodiiktivitesini yiikseltecek ve gerekse finans-
man maliyetini kiiciiltecek siibjektif mahiyetteki dmillerden yoksun
kesimlerde yatirim oraninin genel yatirim hacmi icinde ¢ok diigiik
bir yer isgal etmesine de sagsmamak lazimdir.

Kapital prodiiktivitesinin yiiksek oldugu kesimlerde finansman
arzi ve dolayisiyle yatirimlarin diisiik bir seviyede kalmasi ,kesim-
sel bilyiime yatirnm oram ve kapital prodiiktivitesinin fonksiyonu
olduguna gore, biiyiime oranlarim diger kesimlere nisbetle diisiir-
miistiir. Tiirkiye ekonomisinin genel biiyiime orani, cesitli istihsal
kesimlerinden her birindeki yatirim orani ve kapital prodiiktivite-
sinin tartili bir ortalamasindan bagka bir gey degildir. Diger ta-
raftan kapital prodiiktivitesi her bir istihsal kesiminde farkh oldu-
guna gore, genel yatirim orani kadar yatirimlarin cesitli kesimler
arasindaki boliinme oraninin da genel bilyiime oranmim etkileyecegi
aciktir. Tabildir ki, kapital prodiiktivitesinin biitiin istihsal kesim-
Jerinde ayni oldugu hallerde boyle bir fark s6z konusu olmayacak-

3 54 b

l nusu siibjektif amillerin etkisi ile yiikseldigi kesimlerde yatirim
’

Kisacas!, Tiirkiye ekonomisinde kapital prodiiktivitesi disiik
‘ olan istihsal kesimlerinde finansman arz ve talebinin motiflerin te-
| giriyle yiikselerek bu kesimlerde yatirim oranini objektif &amille-
| rin gerektirdiginin iizerine cikarmasi, ekonominin yillik biiyiime
| oranini, bu degerlerin etkisi bulunmadigi bir halde erigilebilecek
olan biiylime oranimin altina diisiirmektedir.

v — KESIMLER ARASI ESIT OLMAYAN REKABET SARTLARI
DOLAYISIYLE TAKIP BEDILMESI GEREKEN
KREDI POLITIKASI.

A — Rekabet Sartlarim Esitlestirmek Igin Gereken Selektif
Kredi Politikas.

Finansman piyasasinda cesitli istihsal kesimleri arasindaki
rekabet esitligini motif diyebilecegimiz baz1 siibjektif degerlerin
bozdugunu birinci- ve iiclineii boltiimlerdeki aciklamalarimiz ortaya
koymus bulunmaktadir. Bu esitsizligi bir rekabet esitligi haline ge-
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tirmek icin ise kredi politikasinin belirli bir striiktiir tagimasi1 ve
motif dolayisiyle finansman talep ve arzinin yiikseldigi kesimlere
karsihik bunlardan yoksun bulunan kesimlerde politika tedbirleri
ile finansman talep ve arzinin yilksclmesini saglanmasi gerekir.
Bu gayeye yonelen bir kredi politikasinin ise, selektif bir kredi po-
litikas1 olacag1 aciktir.

Banka sistemi rekabet esitligini bozan motiflerden yoksun olan
kesimlere daha diigitk bir faiz haddi uygulamak, uzun vadeli kredi-
nin genel kredi hacmi igindeki oranini yiikseltmek suretile finans-
man maliyetini diigiirebilecegi gibi; bu kesimlere istirAk halindeki
kapital transferlerini kolaylastirmak, hattd yatirim bankalar: kur-
mak suretiyle finansmana bagli rizikoyu ve finansman maliyetini
daha da azaltabilir. Oyle ki, s6z konusu tedbirlerle bu kesimlerde
finansman maliyetindeki diisiis motifin diger kesimlerdeki etkisini
telafi edecek bhir seviyeye gelsin. Tabiidir ki, motifierden yoksun
olan kesimlerde kapital prodiiktivitesini daha da ylikseltecek im-
kanlar: hazirlamak, banka sisteminin kendi imkanlarinin disinda
kalmaktadir. Ayrica, banka sisteminin garantiler karsisindaki tu-
tumunu degistirmek de bir kanunla ¢6ziime baglanabilecek bir me-
sele olmaktan uzaktir. Bu kisa yorumlamamizdan goriilecektir ki,
kredi politikasi tedbirlerinin etkili olabildigi tek saha finansman
maliyetidir. Finansman maliyetinin degigmesi ile motifin baz ke.
simlerde finansman arz ve talebini’ yiikseltmesinin etkisi motifin
bulunmadig1 kesimlerde bertaraf edilebildigi nisbette, finansman
piyasasinda kesimler icin egit rekabet sartlar1 saglanabilecektir,
Boylece motifin bulundugu kesimlerde

4 :
[(T{I— St Mk) — (finansman maliyeti — Mr T Mb) ]

1 4

olmaginin etkisi diger kesimlerde

0. . |
‘T — (finansman maliyeti — subvansiyon) ]

haline getirilmek suretiyle telafi edilmis olacaktir. Diger bir deyig-
le, motifin bulunmadigi kesimlerde finansman maliyetini diisiire-
cek mahiyette sitbvansiyonlar motifin tesirlerini bertaraf etmek
gayesine yonelecektir, Nitekim geri kalmig memleketler diinyasin-
da bugiin ¢ok yayilmis bulunan ve kurulmas: icin memleketimizde
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de caligmalar yapilan yatirim bankalar: ile sanayi ve ziraat kesim-
lerine ozellikle tahsis edilen finansman miiesseselerinin mevcudi-

yeti bu gayeye baglanabilir.

B — Selektif Kredi Politikasinin Sonuglari.

Finansman arz ve talebi ve dolayisiyle yatirim orami, kapital
prodiiktivitesinin yiiksek oldugu kesimlerde finansman maliyetini
diisiiren selektif kredi politikas1 tedbirleri ile artirildigi takdirde,
Tiirkiye ekonomisinin gelisme hiz1 iizerinde etkisinin ne olacagini
kisaca belirtelim.

| Bir kere, daha once de acikladigimiz gibi, ilk sonu¢ ayni genel
| yatirim oraninda ekonominin genel biiyilme oraninin yiikselmesi
} olacaktir. Bunun yaninda, soz konusu politika ayni zamanda motif-
\ ten yoksun kesimlerin kapital cekme kabiliyetini yiikseltecek, bii-
| yiime oraninin bu kesimlerde yiikselmis olmasi dolayisiyle i¢ tasar-
| ruf giiclerini artiracak ve bu kesimlere finansman arzini bollastira-

caktir. Zira, bu kesimlerde gelirin daha yiiksek bir oranda artmasi,
| tasarruf egilimi veri ise, kesimin i¢ tasarruf giiciinii artirarak fi-
nansmana baglh rizikosunu azaltacaktir. Finansman bagl riziko-
nun azalmasi ile kesimin finansman maliyetinin diiserek finans-
man arz ve talebinin yiikselecegi aciktir. Boylece, selektif kredi po-
litikas! yluriirlige kondugu zamandan itibaren bu kesimlerde daha
yiiksek oranda bir yigiml: biiylimeyi tesvik edebilir,

Bundan baska, ekonominin genel biiylime orani yani gercek ge-
lir artis haddinin artmasiyle, tasarruf egilimi veri ise, gercek ta-
sarruflarin miktar itibariyle artacagina siiphe yoktur, Genel tasar- .
ruf hacmindeki artis da, finansman arzinin sadece bu kesimler de-
gil, fakat degisik miktarlarda da olsa, biitiin kesimler bakimindan
bollasmasini saglar. Kisacasi, selektif kredi politikas: tedbirleri yo-
Ju ile yatirim oranmini kapital prodiiktivitesinin yiiksek oldugu ke-
simlerde artirmak sadece bu kesimler degil, fakat biitiin ekonomi-
nin biuyiime imkanlarimi miisbet gekilde etkiliyebilir.




